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Our interest swap market was established in early 2006, the time was a little late. 
Compared to mature markets of the developed countries, our interest rate swap market 
has just begun, the size of the market is still vey small, the market liquidity is very 
lack. But our interest swap market has developed very quickly. In the early stage of 
the market, which is the force in the dominant position?   Is the speculative force,  
hedge or arbitrage force in the dominant position? 
 To these questions, the article was the first one which did an empirical analysis 
on the interest swap spread in our country. The result showed that the investor 
engaged an interest swap contract on the basis of their anticipation of the future rate. 
There were very few trades based on the hedge or arbitrage. So there were many 
arbitrage opportunities in our interest swap market. But because the swap rate 
included the market anticipations of the future rate, so the swap market was more 
rational than the cash market. The swap rate starts to appear some ability of 
forecasting the future interest.  
 In this paper, we investigated the relationship between the swap spreads of 
different reference rate by the Markov switching regime model (MS-VECM). The 
results showed that the swap spread which based on repurchase rate had significant 
impact on swap spread which based on the SHIBOR rate. But the SHIBOR swap 
spread didn't have a significant impact on the repurchase swap spread.  
In this paper, we also use the switching autoregressive conditional 
heteroscedasticity model (SWARCH) to investigate the factors which may affect the 
interest rate swap spread. The results showed that the interest level impacted on both 
repurchase swap spread and SHIBOR swap spread. The slope only affected the 
SHIBOR swap spread. While the interest volatility and the trade cost didn't affect the 
swap spread. 
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不同参考利率互换价差之间的关系，发现 FR007 利率互换价差对 SHIBOR 利率




平（level）对 FR007 利率互换价差和 SHIBOR 利率互换价差均存在着显著的影


































































然起步较晚，但是发展很快。2006 年 2 月 9 日，人民银行发布了《中国人民银
行关于开展人民币利率互换交易试点有关事宜的通知》，允许开展人民币利率互
换交易试点。《通知》发布当日，国家开发银行与光大银行完成了首笔名义本金




义本金月成交额从最初的不足几十亿人民币，发展到 08 年 7 月份最高达到 822
亿人民币。虽然 8 月份和 9 月份由于受到国际金融危机的影响，交易量有所萎缩，
但是也分别达到了 292 亿和 230 亿人民币。离岸人民币利率互换市场发展也是迅
猛，月成交量多次超过在岸互换市场。下图为我国利率互换的月成交量图，可以
看到：我国利率互换成交量迅速扩大。据统计①：2006 年 2 月 10 日至当年末，
人民币利率互换共成交 339.7 亿元，2007 年则迅速增加至 2168.4 亿元，是 2006
年的6.38倍，2008年成交量继续快速增加到4019.90亿元，较2007年增长85.39%。





















截至 2008 年 11 月，在外汇交易中心备案的机构总共有 65 家，其中包括五大国
有银行、24 家股份制银行、20 家外资银行、13 家证券公司、2 家政策性银行和
1 家保险公司。而早在 2007 年 11 月，在外汇交易中心备案的机构总共有 64 家，
其中包括五大国有银行、邮政储蓄银行、13 家股份制银行、32 家外资银行、7
家证券公司、2 家政策性银行、4 家保险公司。从互换市场交易主体结构图可 
 
 
图 2：2007 年 11月和 2008 年 11 月互换市场备案机构 
 
以看到，交易主体结构在发生变化。07 年外资银行共有 32 家，占据了很大的部


























分别为 5 年期，3 年期，10 年期，1 年期，交易量分别为 148 亿元、67.8 亿元、
55 亿元和 28.8 亿元，占比分别为 43.6%、20%、16%和 8%。可见在 06 年利率互
换交易多集中在中长期。然而 07 年利率互换交易多集中在中短期，1 年以内（含
1 年）占总成交量的 46.86%，1 年以上 5 年以下（含 5 年）占 49.78%，5 年以
上（不含 5 年）占 3.36%。08 年也主要以中短期利率互换为主。造成这种现象






以 FR007 为基准的产品处于主导地位，以 SHIBOR 为基准的产品比重逐渐提高，
以存款利率为基准的利率互换占比不断下降。据统计：2007 年基于 FR007、
SHIBOR 和一年期定期存款的利率互换交易量分别占总量的 79.05％、13.16％和
7.78%。2008 年各月成交中，以 FR007 为参考利率的互换交易占比在 65%以上，
最高的月份接近 90%。下面分别介绍这三种参考利率： 
回购定盘利率（FR007）。回购定盘利率（FR007）是由全国银行间同业拆借

























上海银行间同业拆借利率(SHIBOR)。SHIBOR 利率于 2006 年 10 月份开始
试运行，2007 年 1 月正式推出。它是由信用等级较高的 16 家银行组成的报价团
自主报出的人民币同业拆出利率。根据这些拆出利率计算确定的算术平均利率即
为 SHIBOR。SHIBOR 利率发布的期限覆盖 1 天、1 周、2 周、1 月、3 月、6 
月、9 月和 1 年八个品种。SHIBOR 自 2007 年 1 月推出以来，被中央银行赋予
承担起我国基准利率的重任。目前，以隔夜和 7 天 SHIBOR 为基准的同业拆借
较活跃，仅次于回购交易。以 SHIBOR 为基准的利率互换交易也主要集中在隔




隔夜 SHIBOR 微观性较强，而宏观性略显不足，1 年期 SHIBOR 宏观性较强，但
是又不能很好地反映货币市场的变化。3 个月的 SHIBOR 可以一定程度上兼顾了
这两方面的特性，因此 3 个月 SHIBOR 成交较活跃，利率互换也多以 3 个月期


























































































风险，因此被统称为无风险定价法④。后来，Longstaff 和 Schwartz (1993)认为应
当将互换合约看成是固定利率债券、浮动利率债券以及交易者违约期权的组合⑤。
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